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com a área pública. A par-
tir de 19.33, ao se vencerem 
os compromissos externos, 
o setor e3tatal, que respon-
de por 70 % da dívida exter-
na brasil eira de US$ 100 bi-
lhões, simplesmente não 
recolhe nem ao Tesouro 
nem às étutoridades mone-
tárias os cruzeiros necessá-
rios parir cobrir a sua dívi-
da. Essa inadimplência é 
registrada no déficit de cai-
xa com variados nomes, 
tais coino: aviso GB 588, 
MF 30, MF 09, encargos de 
depósito;; e projetos, outras 
operaWs do setor externo 
e assim por diante. 

Em 19,84 o registro desta 
moratória atingiu Cr$ 17 
trilhões; de janeiro a julho 
de 1985 „já está na casa de 
Cr$ 20,9 trilhões e vai fácil 
para Crlt 60 trilhões em de-
zembro deste ano. Tudo se 
desenro.i'a como se fosse 
uma tra ma, mas que é sim-
ples de (zer desvendada. Os 
juros da nossa dívida exter-
na são pagos no exterior 
em dólares, estes dólares o 
governo compra pagando 
em cruzeiros aos exporta-
dores que os obtiveram 
com a' relações comer-
ciais ca ► n o exterior e teori- 

camente deveria vende-W;S" 
aos devedores em moeda 
externa para que pagas-
sem o que devem em dóla-
res, e aí então todo o ciclo 
estaria encerrado. 

O governo receberia os 
cruzeiros dos devedores pe-
los dólares que eles estão 
pagando por suas dívidas 
no exterior e entregaria os 
mesmos cruzeiros aos ex-
portadores, não havendo, 
portanto, danos maiores à 
sociedade. Mas, infeliz-
mente, quando o Banco 
Central compra os dólares, 
entrega os cruzeiros aos 
exportadores, mas não os 
recebe de volta quando pa-
ga os compromissos que 
são de responsabilidade 
das empresas públicas. Co-
mo ele paga, e não recebe, 
tem de correr atrás destes 
cruzeiros para pegá-los de 
volta, e só pode fazê-lo das 
seguintes formas: ou emi-
tindo títulos (o que vem 
pressionar a taxa de juros e 
tornar insustentável a dívi-
da interna, que cresce ex-
ponencialmente), ou emi-
tindo papel-moeda (infla-
cionando violentamente a 
economia) ou combinando 
as duas coisas. Em 1985 de- 

vemos atingir um superá-
vit comercial aproximada-
mente de US$ 12 bilhões. 
Com  um dólar médio a Cr$ 
7.000, o BC vai pagar aos 
exportadores o equivalente 
a Cr$ 84 trilhões pela com-
pra destes dólares. 

Como vamos pagar US$ 
11 bilhões de juros da dívi-
da externa, os responsá-
veis pela dívida deveriam 
reembolsar o BC por esses 
dólares em quase Cr$ 80 tri-
lhões. Mas apenas aproxi-
madamente 30% desses de-
vedores, entre setor priva-
do e pouquíssimas empre-
sas estatais como Vale do 
Rio Doce, Petrobrás etc, 
são supera vitárias em cru-
zeiros e podem pagar suas 
dívidas, que representam 
Cr$ 20 trilhões que vão re-
tornar ao BC. Ficam fal-
tando Cr$ 60 trilhões, que 
correspondem à moratória 
do setor público, porque 
não tem como pagar. O 
Banco Central tem dois ca-
minhos a seguir: ou deixa 
esses cruzeiros expandi-
rem a base monetária em 
400%, o que levará inexora-
velmente a termos sauda-
des da inflação de 20096, ou 
então sai atrás desses cru- 
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zeiros, colocando títulos 
públicos e jogando a taxa 
de juros para o espaço. Não 
tem saída, ou se inunda o 
mercado de títulos públi-
cos, ou se inunda de papel-
moeda ou se faz um "mix". 
O déficit de caixa, no perío-
do de janeiro a julho, de 
Cr$ 36 trilhões, foi adminis-
trado com a colocação de 
28 trilhões de títulos e de 8 
trilhões de expansão mone-
tária, e só na área externa 
o setor público foi respon-
sável por Cr$ 20,9 trilhões, 
sendo Cr$ 11,1 trilhões res-
ponsabilidade das empre: 
sas estatais, Cr$ 8,0 tri-
lhões do Banco Central, Cr$ 
1,8 trilhão dos estados e 
municípios e o saldo resul-
tante dos dispêndios inter-
nos. 

Dentro deste quadro, 
falar-se em derrubada de 
taxa de juros para reduzir 
a inflação é o mesmo que 
tentar apagar incêndio. 
com  jatos de gasolina. Esttiè.', 
quadro já está desembo-
cando em violenta reacele-
ração inflacionária, °que 
forçosamente estará acom-
panhada de justas reposi-
ções salariais e de reivindi- 

cações para encurtamento 
dos reajustes de salários, 
que tenderão primeiro a 
ser trimestrais, depois 
mensais, até que a situação 
saia totalmente de contro-
le. 

A identificação do pro-
blema em profundidade 
constitui primeiro passo 
em direção à solução, e, 
diante disso, é claro, muito 
mais que meios cortes su-
perficiais; uma postura co-
rajosa de reorganização do 
setor público é inadiável. 

Não há como justificar a 
ociosidade de alguns com 
elevado custo social, en-
quanto 50 milhões de brasi-
leiros já estão marginaliza-
dos. Este número de mar-
ginalizados vem crescendo 
assustadoramente nos últi-
mos anos, com o risco de 
transformarmo-nos em 
uma sociedade 100% mar-
ginalizada que nem poderá 
"`comer" as ORTN emiti-
dás pelo governo, pois, por 
amarga ironia, são :títulos 
escriturais. 

(1 Economista, empresário 
financeiro, ex-presidente da 
Andima. 
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mente que 
quem deixa \ 
de pagar as "r1 
suas contas só tem duas al-
ternativas: ou pede concor-
data ou é submetida a um 
pedido de falência. 

Quem pensa que isso 
ocorre no Brasil está re-
dondamente enganado, ao 
menos quando se trata do 
setor público. 

O buraco de US$ 8 bi-
lhões, Cr$ 56 trilhões a pre-
ços de hoje, foi praticamen-
te o valor que o setor públi-
co deixou de recolher refe-
rente à sua dívida externa 
no ano passado e que deve-
rá repetir-se neste ano. 

Estas parcelas estão sen-
do subtraídas da sociedade 
na forma de inflação, de 
crescimento da dívida pú-
blica e de aumento das ta-
xas de juros; o que em últi-
ma instância forma o pano 
de fundo da pobreza nacio-
nal. Isto se assemelha a pm 
processo kafkiano. O cida-
dão comum, em cima de 
quem recai todo o ônus, fi-
ca perplexo, já que o Brasil 
está gerando elevados su- 
perávits comerciais e hon-

1*: rando o pagamento dos ju-
ros da nossa dívida exter-
na. O complexo estatal 
(empresas estatais, esta-
dos, municípios etc.), com 
raras exceções, nãp paga 
os seus compromissos, se-
jam internos ou externos, e - 
automaticamente transfe-
re a conta. Em 5 de feverei-
ro de 1983, quando da publi-
cação do artigo "Saudades 4 
da Inflação de 100%", ten-
tava alertar para o que fa-
talmente iria acontecer: 
"Ocorrendo a maxidesva- 

lorização, o setor público 
(principalmente as empre-
sas 

 
 de economia mista) te-

rá de conseguir recursos 
para pagar o aumento em 
cruzeiros de sua elevada 
dívida externa. Como pou-
cas das quase quinhentas 
empresas estatais têm flu-
xo de caixa que possa ab-
sorver os aumentos de 
custos, restam, portanto, 
os aumentos de tarifas e as 
transferências com seus 
efeitos inflacionários". 

Não aconteceu outra cot- 
sa: o setor privado ajustou- ‘, 
se não se dando o mesmo • 


